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摘要 
大股东或其员工在上市公司兼任高管（以下简称“纵向兼任高管”，即
Affiliated Management）是大股东对下属上市公司加强控制的手段，已被学界所
关注，从大股东角度来看，纵向兼任高管的存在能够使得大股东更好的管控旗下
上市公司，在发达经济体中，纵向兼任高管的治理效应已被证实。然而在私有产
权保护制度尚不完善的新兴经济体中，纵向兼任高管的存在起到监督作用的同时
还可能与大股东形成合谋，进而“掏空”上市公司。出于对中小股东利益的维护，
中国监管部门对纵向兼任高管的任职做出了诸多限制，但是由于具体处罚措施的
缺失，未造成明显的实际影响。2009 年存在纵向兼任高管的上市公司比例为
49.64%，2015 年略微下降 2.94%，总体来看，纵向兼任高管的现象仍广泛存在
于我国上市公司中。 
投资活动是上市公司直接创造价值的活动，如果其没有达到预期的产出效果
即投资效率低下，则为其服务的融资活动也就失去了意义，分配活动也会受到不
利影响，纵向兼任高管作为参与甚至主导投资活动决策的一员将对投资活动的效
率产生较大影响。 
本文以委托代理理论和“股东掏空”理论为基础，采用 2009 年至 2015 年间中
国上市公司数据针对纵向兼任高管与投资效率的关系进行实证研究，同时，结合
我国具体情境下，国有上市公司与民营上市公司中代理冲突的明显差异，对不同
产权性质下的纵向兼任高管的治理作用进行检验，并对纵向兼任高管影响投资效
率的路径进行一定佐证，补充纵向兼任高管在中国具体情境下的研究。研究结果
发现：（1）纵向兼任高管作为大股东的代表，能够对代理人的非效率投资进行有
效的监督，减少了委托代理成本，显著提高了上市公司投资效率。（2）纵向兼任
高管对上市公司非效率投资的治理作用主要发生在国有上市公司中，且其对投资
效率的治理作用是通过减弱股东与管理层之间的委托代理成本实现的。 
关键词：纵向兼任高管；投资效率；产权性质 
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Abstract 
executives of block shareholder of the listed company holding concurrent posts 
in the listed company is a useful tool for block shareholder to enhance their control 
upon the listed company, which got a lot attention of scholars. From the perspective of 
block shareholders, affiliated management is an effective means to manage the listed 
company .In developed countries which have relatively sound laws and regulations, 
the corporate governance effect of affiliated management is remarkable. In emerging 
economies, the affiliated management may play a supervisory role as well as a tunnel 
through which block shareholder will encroach the resources of the listed company. In 
order to protect the interests of minority shareholders, Chinese supervisory 
departments have released a series of restriction policies of the appointment of 
affiliated management, however, due to the lack of specific punishment measures, 
their impact are limited. The proportion of listed companies with affiliated 
management declined slightly from 49.64% in 2009 to 46.70% in 2015. On the whole, 
affiliated management is widespread in Chinese stock market. 
Investment activities are activities that directly create value for listed companies, 
if they fail to achieve the expected output, the financing activities which at investment 
activities’ service will become meaningless, at the same time, dividend distribution 
will become impossible. As a member of the decision makers, affiliated management 
will have a greater impact on the efficiency of investment activities.  
This paper is on the base of principal-agent theory and tunneling theory, tries to 
use the data of Chinese listed companies from 2009-2015 to through light upon the 
relationship between affiliated management and the efficiency of investment, adding 
to previous research about the influence of affiliated management in China. In 
addition, on the base of the specific situation in China , the agency cost in state-owned 
listed companies is mainly for the shareholders and agent of agency costs, and in 
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private listed companies, the agency conflict between large shareholders and minority 
shareholders as the main contradiction, therefore, in this article examines the 
influence of affiliated management on the investment efficiency in listed companies 
of  different property rights, and finds out further evidence that the path through 
which  investment efficiency is influenced by the affiliated management .Finally get 
the following conclusion: First，Affiliated management can significantly improve the 
efficiency of the investment of listed companies, as the large shareholder's 
representative, it can supervise the investment activities, reduce inefficient investment 
as well as the principal-agent cost. Last but not least，we found the governance effect 
on the inefficient investment of affiliated management mainly occurred in 
state-owned listed companies, it shows that incentive effect of large shareholders 
which realized by affiliated management mainly occurred in state-owned listed 
companies, and the governance effect can made an impact by means of reducing the 
agent cost. 
Key words: Affiliated Management; Investment efficiency; Ownership  
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1 
1 绪论 
1.1 研究背景 
投资决策是上市公司财务决策中极其重要的一环，因其不仅决定了上市公司
资金的外部流向，还会反作用于投资活动，且只有在投资活动能够产生正向的现
金流的情况下，股利的分配才有了更为坚实的基础，投资决策对内影响着上市公
司经营状况与发展前景，对外决定着股东及债权人的现实收益，因此一直以来都
受到了学界与实务界的一致关注。如果资本市场处于理想的状态下，企业的投资
是有效率的，但现实中确实存在的代理成本、信息不对称等问题，使得企业的投
资往往会偏离最优水平，存在投资偏误，此时企业的投资是非效率的。就本文选
取样本来看，2009 年至 2015 年的 A 股市场上的上市公司中，7 年的平均投资偏
误达到了10.40%，且投资偏误的均值由2009年的8.32%上升至2015年的14.06%，
呈现出增长的态势，企业投资活动的涉及数额巨大，超过 10%的投资偏误可能给
上市公司带来不小的损失，因此企业的投资非效率的问题应当引起足够的重视。 
投资的非效率使得我国上市公司呈现出了投资效率普遍低下的现象，该现象
与处于经济转型体中的我国上市公司的特质密切相关，现阶段，我国上市公司内
部人控制的现象较为普遍，主要是由于内部治理结构中制衡机制的缺失，使得股
东与代理人之间的委托代理问题较为严重。在缺少对代理人的监督的情况下，代
理人出于市场声誉及个人利益的考虑，会因追求扩大公司规模而进行过度投资，
从而降低了企业的投资效率。在股权相对集中的情况下，大股东基于自身利益的
考虑，将对公司的内部代理人加强监管，从而股东与内部代理人之间的代理成本
将得以减少，大股东可通过派出员工去上市公司担任高管（下称“纵向兼任高管”），
对上市公司的投融资决策进行监督，以减少管理层寻租行为带来的投资效率的损
失。纵向兼任高管最初出现在家族企业中，企业的创始人家族往往不愿意将公司
交给职业经理人打理，其原因是经理人可能会出现滥用职权以及对公司的“偷窃”
的行为，创始人家族倾向于任命家族成员成为下属公司的高管来进行管理，家族
成员彼此之间存在着大量的利益关联及交换，这种横跨在家族与家族高管之间的
家族纽带将减弱代理成本。然而，通过上述血亲的方式形成的纵向兼任高管仅出
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现在我国部分民营上市公司中，在我国上市公司中，国有上市公司数量众多，比
重较大，而国有企业中的兼任高管更常见的形式是安排大股东员工在下属公司兼
任高管。结合我国具体情境，本文讨论的是以下两种纵向兼任高管：第一，在大
股东为自然人的上市公司中，大股东兼任上市公司的高管；第二，在大股东为法
人的上市公司中，上市公司的高管由大股东单位的董事或者高级管理人员兼任。
纵向兼任高管作为大股东对上市公司加强控制的重要手段，在我国上市公司中亦
十分常见，就本文选取的 2009-2015 年的 A 股上市公司的样本来看，存在纵向兼
任高管的上市公司占比达到 49.00%，可见纵向兼任高管已成为大股东加强对上
市公司控制的一种常用手段。 
纵向兼任高管与大股东相比，能够直接参与到上市公司的整体运营过程中去，
对上市公司的所有生产经营投资活动产生直接的影响。与上市公司中其他内部代
理人相比，纵向兼任高管与大股东的联系更为紧密，其将服务于大股东的直接利
益，能够减弱内部代理人与大股东之间的信息不对称以及代理问题，但也不排除
其帮助大股东实施掏空行为的可能。由此推断，纵向兼任高管对投资效率存在两
方面的影响：一方面，纵向兼任高管的存在能够直接减弱大股东与内部代理人之
间的代理成本，抑制代理人自利行为导致的非效率投资，从而提高投资效率。另
一方面，纵向兼任高管如成为了大股东对上市公司进行掏空的内应，将会帮助大
股东实施掠夺上市公司投资机会、通过投资活动侵占上市公司资源等行为，导致
上市公司的投资效率降低。 
出于对于大股东侵占中小投资者利益的担忧，监管部门已不断出文约束纵向
兼任高管现象。1998 年以来，中国证监会陆续颁布了“三分开”、“五分开”等多条
规则来对纵向兼任高管的任命做出限制，但由于没有具体的惩罚措施，成效甚微。
从本文的统计数据来看，上市公司中纵向兼任高管的比例由 2009 年的 49.64%略
微下降至 2015 年的 46.90%，但从整体上来看，纵向兼任高管依旧在大股东控制
中扮演着重要的角色。值得注意的是，随着整体上市、优良资产注入旗下上市公
司和中国概念股回归 A 股这三种在国有资产管理委员会强力支持下的国有企业
改革方式的兴起，在许多大型中央国有集团公司如中国石油、中国石化、神华集
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